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[事実]
Ｙ会社 (債務者・相手方) は, JASDAQ市場に株式を上場している株式
会社であり, 取締役会及び監査役会を設置している｡ 平成24年６月15日当
時のＹ会社の発行済み株式総数は755万2000株, 総株主の議決権数は7490
個であった｡ Ｘ (債権者・抗告人) は, 本件申立当時, Ｙ会社の株式を
158万4400株 (議決権数1584個, 総株主の議決権数に占める割合21.14％)
保有する筆頭株主であり, 平成22年１月末までＹ会社の代表取締役を務め
ていた｡ Ｘの後任としてＹ会社の代表取締役に就任した Z1 は, いわゆる
日本版 ESOPに関心を持ち, 平成23年６月頃に, Ｙ会社での導入に向け
て, 弁護士や公認会計士に Z1 と取締役Ｂそれに一部の従業員を加えて検
討がなされた｡ その結果, 従業員持株会発展型の本件スキームが提案され
た｡ すなわち, Ｙ社の従業員持株会に対して保有するＹ社株式を売り付け
ること等を目的とする SPV (Special Perpose Vehicle＝特別目的事業体)
として，一般社団Ｙ社従業員持株会支援会 Z2 を設立する｡ Z2 は, Ｙ社の
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連帯保証を得て金融機関から資金を借り入れ, この資金でＹ社が発行する
株式を取得し, 従業員持株会が Z2 から毎月一定額の株式を時価で買付け,
Z2 はその売買代金をもって, 金融機関に借入金の返済する, というスキー
ムである｡
平成24年６月頃, Ｙ会社の株価が下落した際, Z1 は, Ｙ会社での
ESOPを導入する環境が整ったと考えて, 同月13日の Z1, Ａ, Ｂから成
る取締役会において, Z2 に対して発行株数69万株, １株当たりの払込金
額72円, 払込期日を同年７月２日とする新株を発行する本件スキームの導
入を提案した｡ しかし, Ａと監査役らが経営陣の保身のためではないかと
強硬に反対したため, 採決は見送られた｡ その後に行われた協議でもまと
まらなかったにもかかわらず, 株主総会の前日である同年６月27日の取締
役会において, Z1 は, 本件スキームにかかる SPVを割当先とする本件新
株発行を提案した｡ 取締役会では, Ａと監査役らの反対にもかかわらず,
Z1 とＢの賛成で, SPVを割当先として, 発行株式数67万株, １株あたり
の払込金額74円, 払込期日を同年７月13日とする新株発行の決議を成立さ
せた｡
この新株発行が効力を生ずると, Ｘの持株比率は19.25％になる｡ その
一方で Z2 は8.14％になり, これに同年３月31日当時の持株会の保有株式
３万4000株を合わせると8.56％になる｡ そこで, Ｘは, 本件新株発行は,
会社法210条にいう著しく不公正な方法によるものであるとして, Ｙによ
る新株発行を仮に差止める申立てを行った｡
原審 (東京地裁) は, 以下のような理由でＸの申立てを却下したため,
Ｘが抗告したものである｡
[第一審 決定要旨] 申立て却下 (抗告)
｢本件新株発行を含む本件スキームは, Ｘと Z1 との間の確執が表面化
する前である平成23年６月頃から弁護士や公認会計士を交えた検討が重ね
られ, 平成24年１月頃までにはその導入のための準備が整っていたという
のであるから, 本件スキーム自体が, Ｘの影響力を低下させることを目的
(桃山法学 第22号 ’13)92
として導入されたと見ることはできない｡ そして, 本件スキームは, Ｙか
ら独立性を有する Z2 が株式を一括して取得し, その議決権を従業員の意
思決定にかからしめ, Z2 の解散時には, その残余財産を持株会ひいては
従業員に帰属させるというものであるが, 議決権の行使に会社経営陣の不
当な支配が及ばないような配慮もなされているなど, 経産省の検討会の報
告書の内容におおむね沿ったものとなっており, 株価及び業績向上への従
業員の意欲や士気の向上並びに従業員を通じたコーポレート・ガバナンス
の向上等を図るという導入目的に適合するものである｡ また, 本件取締役
会決議がされた同年６月当時の株価が比較的低い水準にあったことからす
れば, その時点において本件スキームを導入することには, 一定の合理性
があったものと認められる｡ そうすると, 本件スキームは, Z1 らが主張
するとおり, Ｙにおいて, 株価及び業績向上に向けた従業員の意欲や士気
を高めること並びに従業員を通じたコーポレート・ガバナンスの向上を図
ること等を目的として導入されたものと認めるのが相当である｡｣
｢本件新株発行によるＸの持株比率の低下は, 20.98％から19.25％に低
下する程度のものにすぎないところ, 従来の株主総会における議決権の行
使割合や, Ｘが影響力を及ぼすことのできる株式数についての疎明はなく,
上記の持株率の低下が, Ｘの株主としての権利の行使に具体的にどのよう
な影響を与えるかは明らかではない｡ 確かに, 本件定時総会における議決
権の行使割合のみをみれば, 上記持株比率の低下がＸに与える影響は小さ
くないといえるが,.... 本件新株発行によりＸが今後の株主総会における
過半数を確保することが著しく困難になったとは認められない...｡ その
上, 前記のとおり Z2 の株式の議決権は従業員の意思に基づいて行われる
こととされており, これに Z1 の意思が当然に反映されるものでもない｡｣
｢会社の経営支配権に争いのある状況の下で, 債権者の持株比率に一定
の不利益を与える新株発行が行われるものの, 本件新株発行が債権者の影
響力を低下させることを主要な目的として行われたものであることの疎明
があるとはいえないから, 債権者の本件申立ては理由がない｡｣
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[抗告審 決定要旨] 抗告棄却 (確定)
本決定は, 原決定を引用し, その判断を是認したうえ, 更に以下の点を
加えている｡
｢Ｙは, 平成24年度中に経営するサイクルショップを３店舗出店する予
定であり, 平成24年３月19日には第１号店の出店計画が稟議にかけられ,
決済が終了しており, 本件新株発行に伴う調達資金は, この資金需要に応
じるものであることが認められる｡｣
｢本件新株発行が著しく不公正な方法によるものであるとの疎明は十分
でないから, 抗告人の申立ては理由がない｡｣
[研究]
１. 本判決の意義
(１)
ESOPとは, アメリカにおいて企業が自社の株式を従業員に分配する
Employee Stock Ownership Planの頭文字をとったもので, 退職給付制度
として普及しているものである｡ 日本版 ESOPは, この制度を念頭に,
信託銀行や証券会社が中心になってわが国の法制度の枠内で開発された仕
組みである
(２)
｡ 本件において新株の割当先となった SPVは, いわゆる日本
版 ESOPにおいて, ESOP導入企業の株式を安定的に同社の従業員持株会
に供給するために設定されたビークル (受け皿) である｡
日本版 ESOPでは, ビークル (受け皿) が株式を取得する選択肢とし
て, 市場からの買付のほかに導入企業による募集株式の発行等に際して割
当てを受ける方法がある｡ 本件では, 導入企業による SPVへの新株の第
三者割当て発行が行われたものであるが, 自己株式の処分がなされる場合
も併せて, 会社法上の第三者割当てにかかる規制 (会社法199条以下) に
服することになる｡ 本件は, 既存株主から不公正な新株発行であるとして
差止め請求 (会社法210条) がなされたものであり, ESOPをめぐる初め
ての裁判所の判断である｡
(桃山法学 第22号 ’13)94
２. 割当先としての ESOPのビークル (受け皿)
(1) 日本版 ESOPの概要
日本版 ESOPとは, ｢信託や中間法人といったビークルが, 会社からの
拠出金や金融機関からの借入等を利用して, 将来従業員に付与する株式を
一括して取得し, 当該株式を一定期間保有したあとに従業員に付与する新
たな自社株式保有スキーム｣ として, 一般に認識されている
(３)
｡
日本版 ESOPの目的は, 導入企業が従業員の自社株式保有を援助する
ことで, 従業員の福利厚生や勤労意欲の向上を図るものであるとされる｡
もっとも, 会社側においては, 安定株主の確保や株価対策としての現実的
な機能が期待されるほか, 株式の相互保有のように, 保有株式の下落に伴
う減損処理によって収益が圧迫されるということもないという利点がある,
とも言われる
(４)
｡ 日本版 ESOPのうち従業員持株会発展型では, 導入企業
の株式を蓄えておくビークル (受け皿) として, 信託または一般社団法人
が設定される｡ ビークル (受け皿) は取得し保有する株式を従業員持株会
に譲渡するというものである
(５)
｡ 本件では, ビークル (受け皿) として SPV
を用いるスキームが採用されている
(６)
｡
本件 ESOPは, 概ね以下のような内容とされている｡
① 制度導入企業であるＹ会社は, SPV (Ｙ会社従業員持株会支援会
Z2) に基金を拠出する｡
② SPVは, Ｙ会社の連帯保証により金融機関から株式の取得資金を
借り入れる｡
③ 導入企業は, SPVを割当先として新株を発行する｡ 発行株式数は,
今後, 従業員持株会で必要となる株式の10年分相当とする｡
④ Ｙ会社の従業員は, Ｙ会社から給付される福利厚生費と自己資金を
原資として, 従業員持株会に毎月一定金額の払込みをする｡
⑤ 従業員持株会は, 従業員からの払込金を原資として, SPVから毎
月一定額分の株式を時価で買い付ける｡
⑥ SPVは, 持株会からの株式の買取り資金を原資に, 金融機関から
の借入金の返済を行う｡
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⑦ SPVが保有する株式の議決権は, 持株会の議決権行使結果を比例
的に実現する態様において行使する｡ なお, 持株会が保有する株式に
かかる議決権は, 同会の理事長が行使するが, 会員である従業員は,
その持ち分に相当する株式にかかる議決権の行使について, 理事長に
対する特別の指示を与えることができる｡
Ｙ会社および役員は, 持株会及び SPVによる議決権等の行使にか
かる意思決定を行う法的権限を有さず, 事実上もこれを行ってはなら
ず, 他の一般株主に対する情報提供の範囲を超えて影響力を行使する
ことはできない｡
この方式では, 持株会が SPVから株式を取得する対価は, 従業員が持
株会会員として拠出するものである｡ 導入企業が, SPVによる金融機関
からの株式取得代金借入れに対して保証したり, 持株会への奨励金等を支
出したりすることはあっても, 従業員が無償で株式を取得する仕組みでは
ない｡ しかし, 従業員持株会をめぐり議論されたところの, 持株会による
取得株式についての議決権行使, 導入企業による奨励金の支給等に関する
会社法上の問題点は, ESOPにもあてはまる｡ 更に, このスキームでは,
SPVが子会社と見なされたり会社資金による払込の仮装とならないか
(７)
,
このような状況において SPVによる議決権行使を認めることがはたして
適正であるかについて, 議論が必要とされよう｡
(2) 経営者からの独立性
従来からの従業員持株会制度において, 持株会に対する会社の奨励金等
の交付が利益供与の禁止規定 (会社法120条) に触れないかが問題となっ
た際, 会社経営陣に対する持株会の独立性をはかる指針として, 議決権行
使に対して経営陣の影響の排除が確立されているか, 株式の引出しに不当
な制約がないか, 奨励金等の会社による支出が妥当な範囲内か, の検討が
必要であるとの主張がなされた
(８)
｡
日本版 ESOPでは, ビークル (受け皿) の会社経営陣からの独立性が
制度上図られているかは, 新株の第三者割当てが不公正発行とならないか
を検討する際に, 重要なポイントとなる｡ 従業員持株会連携型の ESOP
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は, 従業員が無償で株式を取得する仕組みではないが, ビークル (受け皿)
に対する会社からの財政的な支援が行われていることは明らかである｡ し
たがって, 経営陣によるビークル (受け皿) の実質的な支配がなされてい
れば, 会社支配をめぐる対立がある場面では, 自派に割り当てたのと同じ
ことになると考えられるからである｡
ESOPのビークル (受け皿) に対して割り当てられた株式は, 最終的に
従業員に帰属することになるが, 個々の従業員の所有物になるまでに, 本
件の事例では, まず少なくとも SPVとして設計された一般社団Ｙ社従業
員持株会支援会のもとに置かれ, 議決権も行使される設計となっている｡
したがって, この SPVについて, 会社からの独立性が検討される必要が
ある｡
３. 新株の不公正発行
本件新株発行は, 割当先をいわゆる ESOPのビークル (受け皿) とし
て設計された SPVとするもので, この割当てが差止めの要件である不公
正発行 (会社法210条２号) となるかが問われたものである｡
新株発行差止めの仮処分は, 仮の地位を定める仮処分と解されるところ
から, 争いがある権利関係について債権者に生ずる著しい損害または急迫
の危険を避けるためにこれを必要とする場合であることを要する (民保全
法23条２項)｡
(1) 不公正発行の要件
｢著しく不公正な方法による発行｣ とは, 法令または定款には違反しな
いものの, 不当目的を達成するために募集株式の発行等が利用される場合
であるとされる
(９)
｡ そこで, 差止め請求を行う債権者は, 当該新株発行が,
自らに対する著しい損害が生ずる恐れとして, 会社における支配権をめぐ
る確執がある場面で, 支配権の維持または争奪のために, 差止め請求の債
務者となる会社側が, 自派の議決権比率を確保し債権者の側の議決権の比
率の低下を狙ったものであると主張する｡ これに対して, 差止め請求の債
務者となる会社側は, 第三者割当て発行を行う目的ないしは動機として,
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資金調達の必要等の正当な目的があったことの反論がなされよう｡
そのような事例において, 従来からの判例では, 当該新株発行が, 支配
権を争う既存株主の持株比率を低下させ現経営陣の支配権を維持または確
保することが主要な目的で, 資金調達の必要等の目的よりも優越すると認
められるような場合には, ｢著しく不公正な方法による新株発行｣ として
差止めの対象となる, とするいわゆる ｢主要目的理論｣ の立場が採られて
きた
(10)
｡ すなわち, 募集株式の発行は株式会社が資金調達を行うために重要
な手段であるから, 会社に資金需要があり, それが主目的であれば, 第三
者割当てがたとえ反対派の排除や持株比率の低下をもたらすものであって
も, 不公正発行とはならない, とするものである｡
学説では, 第三者割当ての結果, 反対派株主の持株比率が低下し支配関
係上の争いに影響を与えるときは不公正発行となる, とする見解がある
(11)
｡
しかし, 資金調達目的がある限り, 取締役会には割当て権限を行使する自
由が認められており, 募集株式の発行等の結果, 既存株主の持株比率が低
下しても不公正発行とはならないとする見解
(12)
, さらには取締役会には, 経
営判断として会社支配権に影響を与える目的での募集株式の発行等を行う
権限がある, とする見解もある
(13)
｡
(2) 第三者割当ての目的の正当性
判例によれば, 新株発行の主目的が資金調達にあることが主張されれば,
原則として当該第三者割当ては正当化されることになる｡
本件裁判所も, 従来から裁判所が依拠する主要目的ルールの立場をとっ
ている｡ すなわち, 地裁は, 債権者の影響力低下が主要目的であるとの疎
明がないとして申立てを却下し, 高裁は地裁の判断に加える形で, 本件会
社に資金需要があった旨の認定を行っているからである｡ 本件では, たま
たま資金需要と ESOPへの割当て時期が一致したかもしれない｡ しかし,
本件では, Z1 が取締役会に ESOP導入を提案したのは, Ｙ社株式の市場
価額が下落したことを契機としてであったとされる｡ そしてＹ会社は
ESOP導入のため創設された SPVに, 第三者割当て発行したのであるか
ら, 資金調達が主目的とはいえないであろう
(14)
｡
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一般に, ESOPへの募集株式の発行等は, 基本的に, ESOPのビークル
(受け皿) に導入企業の株式をプールさせることが目的であり, 資金調達
を目的に ESOPへの割当てをするものではない｡ もっとも, 第三者割当
ての目的として, 資金調達以外に正当化理由がないというわけではなく,
従業員に対する福利厚生目的での割当てであることをもって, 不公正発行
とも言えないであろう｡
ただし, その割当先が現経営陣の支配権の及ぶところであって, 内部対
立がある状態で既存株主の持株比率に変動をもたらすような株数の発行で
あれば, 不公正発行とされる余地があると考えられる｡
(3) 有利発行
本件では問題とされていないが, 発行価額が有利発行とされれば, 新株
発行は, 取締役会限りで決定するというわけにはいかず, 株主総会の特別
決議が必要になる (会社法199条３項)｡ 持株会連携型の ESOPにおいて,
導入企業は, 持株会に対する奨励金のほかに, ビークル (受け皿) の創設
にあたり本件のような基金を拠出し, ビークル (受け皿) が金融機関から
借入れをする際には連帯債務者となっている｡ このような導入企業による
ビークル (受け皿) への財政的な支援が, 場合によっては実質的な値引き
になり, 結果として有利な発行価額と評価される可能性が残される｡
本件では払込金額について, 直前に一株当たり72円から74円に増額して
いる｡ 第三者に対する有利発行の場合に求められる株主総会の特別決議を
経る手続との関係をも意識したものと考えられる｡
(4) 支配権にあたえる影響
差止め請求を行う債権者において, 不公正な発行であるとするための発
行者側の意図を立証するのは, 困難を伴うものと考えられる｡
従ってその認定にあたり, 裁判所の審理においては, ①新株発行の決議
に至る経緯, ②当該新株発行が会社支配権に与える具体的な影響, ③新株
発行のタイミング等についての検討がなされる, とされる
(15)
｡
本件第一審裁判所は, ①に関しては, 約１年前から本件スキームについ
て専門家を交えた検討がなされていたこと, ②については, 新株発行によっ
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てもＸの持株比率の低下はわずかであり, 本件 SPVの議決権の行使につ
いては ｢会社経営陣の不当な支配が及ばないような配慮もなされ, 経産省
の検討会の報告書の内容におおむね沿ったものとなっている｣ とし, さら
には本件新株の発行により, 今後, Ｘが総会で過半数確保することが著し
く困難になるとは認められないこと, ③については, 新株の払込期日が
ESOPの導入を決めた取締役会決議直後の株主総会よりも後であり, 当該
株主総会での債権者の議決権に影響を与えることを狙ったものではないこ
と等を認定しており, 結論として差止めは認めなかった｡
しかしながら, 第一審裁判所は, 同時に, 筆頭株主であるＸ側と経営陣
の間に対立があった状態で, 本件新株発行がＸの持株比率に一定の不利益
を与えるものであることは認める｡ そもそも, ESOPの設計にあたっては,
代表取締役 Z1 が反対派の取締役・監査役にはかることなく推進しており,
本件ビークル (受け皿) に対する新株発行については, 監査役による反対
が表明されている
(16)
｡ 発行株式数は当初の提案より若干減らされたとはいえ,
このような状況で, 持株会の保有株式数に Z2 への割当て株式数を合わせ
ると, 議決権数においてＸの株主総会での支配権に影響を与える可能性が
否定できない事案であるといえよう｡ そこでは, 形式的な体制はともかく,
実質的に, ESOPのビークル (受け皿) だけでなく持株会が, ともに経営
陣から独立して議決権行使ができる設計となっているかの検討が必要があ
り, その如何によっては不公正発行であると評価される余地が十分にある
ものと考えられる
(17)
｡
４. まとめ
日本版 ESOPは, 従業員に自社の株式を保有させるための仕組みとし
て, 経済界が先行して始めた制度である｡ 当初, 会社資金を使って, 会社
経営陣を支える安定株主としての従業員株主の育成や, 敵対的買収に対抗
するため等の目的がその中に見られるところから, その妥当性に疑問も呈
されていた｡ 近時, 福利厚生やインセンティブ効果を目的とする従業員の
株式保有を前面に立てて, 制度の組立てがおこなわれ, 当初見られたよう
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な目的から一線を画すものとして導入を勧める論調もあり, また導入企業
も出ているようである
(18)
｡
今後, 日本版 ESOPの普及に伴い, ビークル (受け皿) が導入企業か
ら募集株式の発行等を受けることが想定される｡ その際, 会社からの資金
援助を受けた組織が, はたして会社経営陣から独立した存在となっている
のかは問題となる｡ 会社内部に支配権をめぐる争いがあり, 支配側がその
維持のために従来用いられてきた第三者割当ての相手方として, このビー
クル (受け皿) を選択することも考えられるからである｡
従来の従業員持株会にかかる議論
(19)
も含めて, 議決権行使の場面で完全に
経営陣からの独立が払拭されたとは考えにくい場面では, ESOPへの第三
者割当て発行も, この点の問題が残されている
(20)
｡
注
(１) 本件判例批評として, 弥永真生 ｢日本版 ESOPと新株発行差止め｣
ジュリスト1447号２頁 (2012), 和田宗久 ｢日本版 ESOP導入における
SPV への第三者割当てと不公正発行｣ 金融・商事判例1415号２頁
(2013), 白井正和 ｢日本版 ESOPと不公正発行｣ ジュリスト1453号97
頁 (2013) 等｡
(２) アメリカの制度との比較研究として, 石田眞 ｢『日本版 ESOP』 と米
国の ESOPとの構造比較―制度設計の違いを中心に―｣ 富大経済論集5
5巻３号１頁 (2010)｡
(３) 経済産業省 新たな自社株式保有スキーム検討会 ｢新たな自社株式
保有スキームに関する報告書｣ (平成20年11月17日)｡ なお, 田中明夫
｢経済産業省 『新たな自社株式保有スキーム検討会』 報告書の概要―日
本版 ESOPの導入に向けて｣ 商事法務1852号17頁 (2008)｡
(４) 弥永真生 ｢信託型従業員持株インセンティブ・プラン｣ 『会社法の実
践トピックス24』 112頁以下 (日本評論社, 2009), 新谷勝 『日本版
ESOPの法務』 211頁以下 (税務経理協会, 2011), 太田洋監修 『新しい
持株会 設立・運営の実務―日本版 ESOPの登場を踏まえて』 231頁以
下 (商事法務, 2011)｡
(５) 他に, 会社がビークル (受け皿) を設定し, それに取得させた株式
を退職従業員等に無償交付をする方式がある｡
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安定的な供給が期待でき, ②ビークル (受け皿) にある株式についても,
従業員の意思にかかる議決権行使ができ, その限りで行使できる議決権
数が増加し, 経営参加の機会が増すことで, コーポレート・ガバナンス
としても意味があり, ③従業員持株信託であれば, 株式取得時から信託
終了時までの期間における株価上昇による利益等を従業員が受けること
ができるので, インセンティブ効果が期待できる, などの利点があると
される (片木晴彦 ｢信託利用型従業員持株インセンティブ・プラン｣ 商
事法務1814号13頁 (2007))｡
(７) 借入金による払込みが, 無効とはされないからである｡ しかし, 借
入れの主体を創設したのは導入企業であり, そこに議決権行使を認める
ことに違和感を持つ｡
(８) 大和正史 ｢従業員持株制度と利益供与禁止｣ 商事法務999号４頁
(1984), 市川兼三 ｢従業員持株制度と議決権 [２・完]｣ 香川法学７巻
２号29頁 (1987)｡ 牛丸與志夫 ｢従業員持株制度の問題点｣ 『ジュリスト
増刊 会社法の争点』 62頁 (有斐閣, 2009)｡
(９) 東京地判昭和27.9.10判タ23号33頁｡
(10) 大阪地決平成18.12.13判時1967号139頁, 仙台地決平成19.6.1 金判
1270号63頁, 東京地決平成20.6.23金判1269号10頁, 東京地決平成21.3.
27金判1338号57頁, 東京高決平成21.3.30金判1338号50頁, 東京高決平
成21.12.1 金判1338号40頁など｡
(11) 森本滋 ｢新株発行と株主の地位｣ 法学論叢104巻２号17頁 (1987),
川濱昇 ｢株式会社の支配権の争奪と取締役の行動の規制 (3)｣ 民商95巻
４号483頁 (1990), 龍田節 ｢企業の資金調達｣ 『現代企業法講座 (3)』 21
頁 (1985)｡
(12) 河本一郎 『現代会社法 [新訂第９版]』 295頁 (2004)｡
(13) 森田章 『投資者保護の法理』 308頁 (日本評論社, 1990), 松井秀征
｢取締役の新株発行権限 (2)｣ 法協114巻６号715頁 (1997)｡
(14) 仮に, 本件 ESOPによる導入企業の株式取得方法が, 市場からの取
得というスキームになっていたならば, 安値での株式取得が可能である
と言う意味で, この点の整合性はある｡ 本件新株発行が資金調達を目的
にした割当てではないからこそ, 株価下落時の ESOP導入, 新株の SPV
への割当てであった, と言える｡
(15) 森純子 ｢新株発行等差止請求訴訟｣ 東京地方裁判所商事研究会編
(桃山法学 第22号 ’13)102
『類型別会社訴訟Ⅱ [第三版]』 578頁 (判例タイムズ, 2011), 田宏康
｢不公正発行該当性判断における新株発行の目的と主要目的ルール｣ 永
井和之・中島弘雅・南保勝美編 『会社法学の省察』 169頁以下 (中央経
済社, 2012), 垣内正編 『会社訴訟の基礎』 189頁 (商事法務, 2013)｡
(16) 現在, 東証の規則では, 有利発行ではない取締役会限りでの第三者
割当て発行について, 監査役会の意見を求める等のルールが置かれてい
る｡
(17) かつての従業員持株会における議論は, ESOPのビークル (受け皿)
による議決権行使の問題にも当てはまるものと思われる (従業員持株会
に関して, 田中誠二 ｢利益供与禁止規定の厳格化およびこの規定と従業
員持株制度｣ 商事法務1071号７頁 (1986), 中村一彦 ｢会社の従業員を
会員とする持株会に対する奨励金の支出が商法294条ノ２に違反しない
とされた事例｣ 金判725号46頁 (1985), 田村淳之介・ジュリスト昭和60
年度重判解説102頁等)｡
(18) 内ヶ茂 ｢株式報酬インセンティブ・プランの制度設計と法的考察｣
商事法務1985号35頁 (2012), 坂根将太 ｢日本版 ESOPの最近の動向に
ついて｣ 信託249号118頁 (2012)｡ 日本経済新聞2013年６月５日付け朝
刊19頁｡
(19) 中村一彦ほか・前掲注(17)参照｡ 利益供与の問題が完全に解決され
ているとは必ずしも言えないと思われる｡
(20) 新谷勝 『日本版 ESOPの法務』 211頁以下 (税務経理協会, 2011)｡
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